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re‐establish  the  Maastricht  criteria,  respectively,  strong  consolidation  measures  need  to  be 
implemented,  with  potential  adverse  effects  on  the  Greek  economy,  and  further  credit 
requirements. Therefore, a debt conversion might become a reasonable alternative. The aim of 
this paper is to provide some simulation‐based calculations on the expected fiscal costs for the 






JEL: F33, F34, H63
























increases  have  been  widespread  and  turned  even  violent  in  several  regions.  There  is  also 
strong resistance against the consolidation plans in the parliament and trade unions. What is 
more, there is also a drastic loss of Greece citizens’ trust in the national government and 























1  Moreover,  the  long‐term  challenge  to  switch  to  a  sustainable 










orderly  debt  restructuring  in  many  cases.  Countries  have  been  also  able  to  return  to  the 
market rather quickly after a restructuring. For example, Uruguay implemented a voluntary 





































premium  in  order  to  safeguard  the  stability  of  the  euro.  Whether  this  deposit  will  be 
reinvested by the ESM and thus bear interest, is still unclear. However, this could be taken into 
                                                 
4 
Italian banks have only marginal exposure to the periphery. Still Italy pays a significant sum in rescuing the periphery countries. 

































































becomes  effective  for  Portugal  and  Ireland  in  our  "contagion"  scenario  5.  This  implies  a 
German exposure to Portugal and Ireland of EUR 0.65bn EUR each. 
With  respect  to  the  Emergency  Liquidity  Assistance  (weights  Greece:  15%,  Ireland:  80%, 
Portugal:  5%,  respectively)  the  German  total  GIPS  exposure  amounts  to  22bn  EUR.  This 
translates into a German exposure to Greece of 3.3bn EUR, an exposure to Portugal of 1.1bn 
                                                 
7 See, for instance, Sinn (2011b). For arguments not to consider Target‐II claims in our context see The Irish Economy (2011). 
8 For an elaborated description see ECB (2011), p. 69, Box 7. 
























































costs  for  France,  Italy  and  Spain  amount  to  25.8bn  EUR,  22.9bn  EUR  and  15.1bn  EUR, 
respectively.  But  this  calculation  appears  to  be  also  too  optimistic  since  it  assumes  that 
privatisations  are  pushed  through  without  any  significant  resistance.  Moreover,  "soft 
restructuring" might represent the worst solution at all with an eye on the fact that the ECB 
continues  to  lend  against  sovereign  bonds  of  the  defaulting  country.  This  would  clearly 
endanger  the  monetary  policy  framework  of  the  ESCB  and  the  reputation  of  the  ECB.  In 
  8  
addition,  it  would  call  into  question  further  adjustment  programmes  in  other  euro  area 


















































  Germany  France  Italy  Spain 
Scenario 1  14.9  11.0  9.8  6.4 
Scenario 2  34.6  25.8  22.9  15.1 
Scenario 3  53.5  39.9  35.1  23.2 
Scenario 4  35.3  26.3  23.2  15.3 





                                                 
9 When we include the German exposure to Greece via the ECB, the costs for the German taxpayer increase to 44.6bn EUR. 
10 When we include the ECB cost channel as well, this sum increases for instance in the German case to 70.4bn EUR. 
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might  lead  to  dynamic  gains  in  terms  of  significant  additional  credibility  of  the  Greek 
government as a debtor. Moreover, on the other hand, going for debt restructuring clearly 
represents a political decision if the impression manifests itself that Greece is not willing to 
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that the capital position of the bank is strong enough to cope with a haircut on Greek debt. The 
large unknowns in terms of engagement in Greece are two in other respects old fellows: the 
Munich‐based  Hypo  Real  Estate  (HRE)  and  the  Düsseldorf‐based  WestLB.  In  their  balance 
sheets the Greek risk does not appear any more. Both banks have shifted it to their respective 
bad bank. On the one hand this demonstrates their low trust in this investment. On the other 




Moody’s  raised  concerns  about  the  exposure of  BNP  Paribas,  Société  Générale and  Crédit 
Agricole to the Greek mess. This is either through holdings of government bonds or loans to 


















































the  implications  of  the  implementation  of  such  a  second  package  for  the  ranking  of  our 
                                                 
11 A detailed cost analysis would have to include a lower double‐digit EUR bn figure for recapitalising needy banks. 















not  be  able  to  refinance  itself  via  the  capital  markets  until  mid‐2014.  This  amount  can 
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restructuring the costs amount to 42.9bn EUR (case 4, no contagion) and 47.7bn EUR (case 5, 
with contagion). Seen on the whole, thus, debt restructuring (scenarios 4 and 5) becomes even 
more  preferable  if  we  assume  the  implementation  of  second  Greek  loan  package.  The 
respective figures for France, Spain and Italy are again smaller, see Table 2 for the results. 
Table 2 – Fiscal costs of alternative scenarios (bn EUR) with two credit packages 
  Germany  France  Italy  Spain 
Scenario 1  12.9  9.5  8.5  5.6 
Scenario 2  45.5  33.9  30.0  19.8 
Scenario 3  70.8  52.8  46.5  30.8 
Scenario4  42.9  31.9  28.2  18.6 

















any  new  debt  has  increased  by  much.  And  in  many  cases,  such  defaults  are  actually 
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Greek default (Belke, 2011). Examples are the political developments in Finland, but also the 


































aspect  is  whether  an  orderly  debt  restructuring  would  have  to  be  accompanied  by  the 























                                                 
15 This is especially true for our gloomy forecasts of the emergence and severe consequences of quasi‐fiscal activities of the ECB delivered not 
later than March (!) 2010 in Belke (2010a). 
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The  details  of  our  calculations  can  be  found  in  an  EXCEL  file  under  the  following  link: 
https://www.wiwi.uni‐due.de/fileadmin/fileupload/VWL‐
MAKRO/team/belke/Belke_Dreger_Intereconomics_June_2011.xlsx. 